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та її гнучкості. Наприклад, за фіксованого внеску до дефолтного
фонду (Українська біржа) або такого, що залежить лише від обсягу
позицій і категорії клірингового члена (Московська біржа) дове-
деться використовувати інші механізми (підвищення обсягу необ-
хідної первинної маржі, пониження лімітів відкритих позицій то-
що). У цілому система стрес-тестування має бути достатньо
гнучкою, щоб мати змогу швидко адаптуватись до появи нових
ринкових факторів та умов. Зазвичай періодичність перегляду
складу та умов сценаріїв становить раз у рік або квартал.
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РОЛЬ БОРГОВИХ ЦІННИХ ПАПЕРІВ У КРУГООБІГУ
ФІКТИВНОГО ІНВЕСТИЦІЙНОГО КАПІТАЛУ
В умовах глобалізації фінансових ринків і світових економіч-
них викликів розвиток ринку цінних паперів країни є обов’язко-
вою передумовою прогресу системи народного господарства та
необхідним інструментом у протистоянні зовнішнім і внутрішнім
загрозам економічній безпеці країни. В умовах загострення кон-
куренції та зростання загального рівня інвестиційних ризиків се-
ред інструментів ринку цінних паперів усе більшу роль відігра-
ють боргові цінні папери (далі — БЦП).
Слід розуміти, що БЦП можуть бути одночасно об’єктом фі-
нансових інвестицій та інструментом формування ресурсів на фі-
311
нансовому ринку. Однозначно стверджувати, яка з цих ролей бо-
ргових цінних паперів є первинною, досить складно. Однак з
огляду на те, що з часом БЦП набирають усе більшу вагу як пер-
спективний напрям вкладання коштів, подальша увага буде зосе-
реджена на виконання ними ролі об’єкта фінансових інвестицій.
Виходячи з окресленого напряму дослідження, потрібно пере-
йти до поняття фіктивного капіталу, під яким слід розуміти капі-
тал у формі цінних паперів, який на відміну від реального не має
внутрішньої вартості і надає право на одержання доходу. Сам по
собі фіктивний капітал не створює дохід, а лише сприяє його пе-
рерозподілу. В такому разі фіктивний інвестиційний капітал —
це суспільні відносини, що виникають у процесі формування ін-
вестиційних ресурсів щодо їх використання економічними
суб’єктами для здійснення фінансових інвестицій.
БЦП виступають об’єктом фінансових інвестицій, а їх придбання
інвестором є для нього інструментом примноження власного дохо-
ду. Від купівлі БЦП цей суб’єкт очікує відшкодування коштів, ви-
трачених на їх придбання, а також отримання додаткового доходу у
формі, яка передбачена проспектом емісії чи бланком цінного папе-
ру. В результаті дослідження нами було розроблено схему процесу
кругообігу інвестиційного капіталу інвестора у БЦП (рис. 1).
У поданій схемі центральним суб’єктом є саме власник БЦП.
Незалежно від того, хто виступає інвестором (держава, місцеві
органи влади, підприємства, установи, організації, фізичні осо-
би), частина його сукупних доходів спрямовуються на здійснення
інвестиційних витрат. У результаті частина коштів суб’єкта гос-
подарювання перетворюється на фінансові інвестиційні ресурси,
які він разом з іншими видами інвестиційних ресурсів викорис-
товує для реалізації інвестиційних заходів реального та фінансо-
вого характеру. В останньому випадку відбувається формування
фіктивного інвестиційного капіталу, який повністю або частково
може бути використаний для придбання БЦП.
У той же час емітент БЦП, отримавши від розміщення БЦП не-
обхідні кошти, продовжує здійснювати свою економічну діяльність,
у результаті якої він отримує доходи. Уся сума або частина цих до-
ходів за очікуваннями інвестора повинна бути достатньою, аби від-
шкодувати його витрати на здійснення фінансових інвестицій з
придбання БЦП, а також забезпечити отримання додаткового дохо-
ду у формі, передбаченій за цим БЦП. Отримані таким чином дохо-
ди разом з іншими знову утворять сукупний дохід інвестора, який у
разі прийняття рішення про здійснення нових фінансових інвести-



















Відшкодування витрат за вкладеним
у БЦП фіктивним інвестиційним капітало
Додатковий дохід (прибуток) за БЦП
Інші джерела доходів
Право власності на БЦП
Доходи
Грошові кошти
Рис. 1. Місце БЦП у кругообігу фіктивного
інвестиційного капіталу на рівні інвестора*
* Складено автором
У розглянутому випадку мова йшла про БЦП як об’єкт фі-
нансових інвестицій, тому вони виступили інструментом фор-
мування лише фіктивної форми інвестиційного капіталу. В ре-
зультаті емісії та погашення БЦП відбувся перерозподіл
доходу між емітентом та інвестором на користь останнього. В
той же час у межах даної схеми не відбулось формування нової
споживчої вартості, оскільки кошти інвестора були спрямовані
на примноження свого доходу шляхом фінансових інвестицій,
тоді як така вартість створюється лише завдяки реальним інве-
стиціям. Таке заключення важливе для розуміння того, що на-
рощування обсягів ринку БЦП повинно відбуватись не лише
кількісно, а й якісно в розрізі збільшення питомої ваги тих
БЦП, що випускаються з метою формування фонду коштів, що
в подальшому буде використаний для фінансування реальних
інвестиційних проектів.
